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Abstract 
This study aims to analyze the market reaction and company performance to the 
employee stock option program. This research is quantitative research with 
secondary data collection techniques. In this study numbered 12 companies in a 
five-year period. Sampling techniques used are purposive sampling method. 
Secondary data processing using multiple regression analysis. The results of this 
study indicate that simultaneously market reaction and company performance 
have a positive and significant effect. Partially, the market reaction has a positive 
and significant effect on the employee stock option program, while the company's 
performance has no effect on the employee stock option program. 
 





 Perusahaan merupakan suatu organisasi yang terdiri dari sekelompok 
orang dengan tujuan untuk menghasilkan laba (profit) dan meningkatkan nilai 
perusahaan. Semakin tinggi nilai perusahaan maka tingkat kemakmuran 
pemegang saham juga semakin tinggi, sehingga dalam hal ini mampu 
mempengaruhi reaksi pasar dan kinerja perusahaan. 
 Kinerja perusahaan sangat penting terutama di era globalisasi, dimana 
informasi dibutuhkan dari prospek bisnis dan ditemukan dalam laporan keuangan. 
Perusahaan dalam meningkatkan kinerjanya tidak hanya menjaga kelangsungan 
usaha (going concern), tetapi juga mampu memenangkan persaingan bisnis yang 
semakin ketat. Faktor lain yang dapat mempengaruhi kinerja perusahaan yaitu 
efisiensi dan efektivitas, wewenang, kepatuhan untuk membuat platform dengan 
bantuan seseorang, dan mengambil inisiatif dengan kreativitas dan kemampuan 
pengguna. 
 Dimasa pandemi saat ini telah menimbulkan goncangan ekonomi yang 
berdampak pada perekonomian individu, rumah tangga, usaha mikro dan makro, 
menengah dan besar bahkan mempengaruhi perekonomian negara dengan 
jangkauan lokal, nasional bahkan global. Pandemi juga memberikan ketakutan 
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bagi perusahaan sehingga terjadi konflik perusahaan, seperti konflik terhadap 
perusahaan dengan karyawan. 
 Salah satu cara untuk mengatasi masalah ini adalah dengan inisiatif berupa 
pemberian saham kepada karyawan atau yang dikenal dengan Employee Stock 
Option Program  (ESOP). ESOP adalah program partisipasi karyawan berbasis 
saham yang diberikan oleh perusahaan kepada karyawan yang dinilai mempunyai 
kinerja yang baik. Karyawan ditawarkan opsi saham sebagai remunasi dan kinerja 
karyawan dihargai, dinilai, dan dicatat pada nilai wajar setiap instrumen ekuitas. 
 Dampak positif lainnya dari program ini adalah dapat meningkatkan 
motivasi dan komitmen agen serta mengurangi masuk dan keluarnya karyawan. 
Dengan diterapkannya ESOP di perusahaan, diharapkan para karyawan merasa 
puas dengan kebijakan perusahaan. Inisitif kinerja bagi karyawan yang berprestasi 
dan memberikan kesempatan karyawan dapat memiliki saham perusahaan. 
 Secara umum, pengembangan berkelanjutan suatu perusahaan tidak 
terlepas dari partisipasi dan kerjasama pelanggan dan agen. Namun keragaman 
kepribadian, tingkat kecerdasan, dan minat setiap orang telah menimbulkan 
berbagai konflik di lingkungan internal apabila saham tersebut dapat dijual ke 
publik dengan harga yang lebih tinggi dari harga belinya (Tim Kajian 
Implementasi ESOP Indonesia-Bapepam, 2002). 
 Berdasarkan uraian permasalahan-permasalahan pada latar belakang 
diatas, maka peneliti mempunyai ketertarikan sehingga melakukan penelitian 
dengan mengambil judul “Analisis Reaksi Pasar Dan Kinerja Perusahaan 
Terhadap Employee Stock Option Program (Studi Pada Publik Company Yang 
Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2017-2019)” 
 
Rumusan Masalah  
 Berdasarkan uraian latar belakang masalah diatas, maka konsep masalah 
yang dapat dikembangkan dalam penelitian ini adalah: 
1. Bagaimana pengaruh reaksi pasar terhadap Program Employee Stock Option 
mempengaruhi perusahaan yang terdaftar di BEI?  
2. Bagaimana pengaruh kinerja perusahaan terhadap Program Employee Stock 
Option di perusahaan yang terdaftar di BEI? 
 
Kontribusi Penelitian 
1. Manfaat Teoritis 
Penelitian ini adalah untuk menyumbangkan ide-ide dan dukungan dalam 
pengembangan perekonomian dan bisnis, khususnya dalam bidang 
pengelolaan keuangan dan sebagai pembanding penelitian selanjutnya. 
2. Manfaat Praktis 
a. Bagi Peneliti Selanjutnya 
Hasil penelitian ini diharapkan dapat menjadi bahan referensi bagi 
peneliti lain yang berkaitan dengan reaksi pasar, kinerja perusahaan, dan 
employee stock option program. 
b. Bagi Perusahaan 
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Penelitian ini diharapkan dapat menjadi masukan kepada perusahaan 
publik dalam mengembangkan dan meningkatkan reaksi pasar dan 
kinerja perusahaan yang ingin mencapai employee stock option program 




Employee Stock Option Program (ESOP) 
 Menurut (Telambouna, 2000: 1) ESOP adalah memberikan kemungkinan 
bagi karyawan untuk memperoleh sebagian saham perusahaan dalam jangka 
waktu tertentu. Sedangkan menurut (Christian Herdinata, 2007: 1) ESOP adalah 
program yang mengkhususkan diri dalam penggunaan homepage.  
 
Reaksi Pasar 
 Reaksi pasar adalah respon dari pasar terhadap informasi yang masuk ke 
pasar. Reaksi pasar ditujunjukan dengan perubahan harga sekuritas yang 
bersangkutan. Menurut Muharram dan Vidyati (2006), respon ini dapat diukur 
dengan menggunakan abnormal return. Faktor eksternal yang mempengaruhi 
reaksi pasar yaitu situasi politik, kondisi ekonomi global, kebijakan pemerintah, 
dsb. Sedangkan faktor internalnya adalah laporan keuangan yang diterbitkan oleh 
perusahaan yang go public. 
 
Kinerja Perusahaan 
 Kinerja perusahaan merupakan gambaran keadaan umum hasil atau efek 
dari penggunaan sumber daya. Menurut Srimindarti (2004), kinerja adalah istilah 
umum yang digunakan untuk sebagian atau seluruh organisai yang mengacu pada 
jumlah standar, seperti pengeluaran yang telah lewat atau terlambat berdasarkan 
kapasitas, kewajiban, atau kewajiban manajemen serupa. 
 Faktor yang mempengaruhi kinerja perusahaan adalah efektivitas dan 
efisiensi, otoritas atau wewenang, mematuhi hukum dan peraturan yang berlaku 
(disiplin), dan inisiatif. 
 
Metodologi Penelitian 
Jenis dan Waktu Penelitian 
 Jenis penelitian ini tergolong penelitian yang menggunakan penelitian 
kuantitatif dengan jenis explanatory. Menurut Bungin (2010), explanatory 
research bertujuan untuk menjelaskan generalisasi sampel terhadap populasi, atau 
untuk menjelaskan hubungan, perbedaan, atau pengaruh satu variabel dengan 
variabel lainnya. 
 
Populasi dan Sampel 
Menurut Sujarweni (2016:4) populasi adalah jumlah keseluruhan artikel 
dengan symbol dan atribut tertentu yang ditentukan oleh penelitian yang diteliti 
dan kemudian ditarik kesimpulannya. Dalam penelitian ini populasi yang menjadi 
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objek penelitian adalah perusahaan publik yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
tahun 2015-2019. 
Menurut Sujarweni (2016:4), sampel adalah bagian dari angka dan sinyal 
demografis. Metode pengambilan sampel untuk survei ini adalah sampel 
perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2015-2019. 
Sampel yang dipilih dari penelitian ini adlah purposive sampling, dengan 
kriteria sebagai berikut: 
1. Perusahaan yang sudah melakukan employee stock option program. 
2. Perusahaan yang sudah melakukan reaksi pasar terhadap employee stock 
option pada periode 2015-2019. 
3. Perusahaan yang sudah melakukan kinerja perusahaan terhadap employee 
stock option program pada periode 2015-2019. 
Berdasarkan kriteria diatas, sampel yang digunakan dalam penelitian ini 
terdiri dari 12 perusahaan. 
 
Hasil Dan Pembahasan 
Uji Statistik Deskriptif 
 Statistik deskriptiv digunakan dalam penelitian ini untuk mendeskripsikan 
informasi ilustrasi pada variabel yang diteliti melalui nilai rata-rata (mean), 
standar deviasi, maksimum, minimum. 
Hasil Uji Statistik Deskriptif 
 
Dari pengolahan data pada tabel diatas, didapatkan hasil bahwa pada 
variabel reaksi pasar (X1) setelah dilakukan pengujian dengan menggunakan uji 
statistik deskriptif memiliki nilai minimum sebesar -0.76, nilai maximum sebesar 
1.38, rata-rata (mean) sebesar -0.0545 dan standar deviasi sebesar 0.33177. Maka 
dapat disimpulkan -0,0545 < 0.33177 yang artinya distribusi data merata.  
Pada variabel kinerja perusahaan (X2) setelah dilakukan pengujian dengan 
menggunakan uji statistik deskriptif memiliki nilai minimum sebesar 0.00, nilai 
maximum sebesar 0.80, rata-rata (mean) sebesar 0.0608 dan standar deviasi 
sebesar 0.10479. Maka dapat disimpulkan 0.0608 < 0.10479 yang artinya 
distribusi data merata.  
Pada variabel Employee Stock Option Program (ESOP) (Y) setelah 
dilakukan pengujian dengan menggunakan uji statistik deskriptif memiliki nilai 
minimum  sebesar 0.00, nilai maximum sebesar 1.16, rata-rata (mean) sebesar 
0.3076 dan standar deviasi sebesar 0.31265. Maka dapat disimpulkan 0.3076 < 
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 Uji normalitas digunakan untuk menganalisis apakah data yang digunakan 
normal atau tidak yang dilihat dari nilai signifikansi Kolmogorov-smirnov. Jika 
nilai sig > 0,05 maka dapat dinyatakan normal. 
Hasil Uji Normalitas 
 
 Dari hasil uji normalitas diatas, dapat disimpulkan bahwa tingkat 
signifikansi Kolmogorov-Smirnov dinyatakan memenuhi tingkat signifikansi 
Asymp Sig. (2-tailed) 0,103>0,05 artinya bahwa data yang ditetapkan dalam 
penelitian ini berdistribusi normal. 
 
Uji Multikolinearitas 
 Uji multikolinearitas digunakan untuk menguji apakah pada model regresi 
ditemukan adanya masalah multikolinearitas atau tidak. Jika nilai VIF < 10 dan 
nilai tolerance > 0,10 maka dapat dikatakan tidak terjadi multikolinearitas. 
 
Hasil Uji Multikolinearitas 
 
 Berdasarkan tabel dapat diketahui bahwa nilai VIF maka Reaksi Pasar 
(X1) 1,013<10,00 , ROA (X2) 1,013<10,00 maka tidak tejadi multikolinearitas 
dalam model regresi. Dan besarnya nilai torelance pada Reaksi Pasar (X1) 0,987 > 




 Uji heteroskedastisitas digunkan untuk mengetahui adanya ketidaksamaan 
variasi dari nilai residu satu, model regresi yang baik adalah tidak terjadi gejala 
heteroskedastisitas. Tidak ditemukan masalah apabilai nilai signifikansi > 0.05. 
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Hasil Uji Heteroskedastisitas 
 
 Berdasarkan tabel diatas diperoleh hasil bahwa variabel Reaksi Pasar (X1) 
sebesar 0,620 > 0,05 , ROA (X2) sebesar 0,343 > 0,05 maka model regresi tidak 
terjadi gejala heteroskedastisitas. 
 
Uji Autokorelasi 
 “Autokorelasi dapat muncul didikarenakankan observasi yang berurutan 
sepanjang waktu yang berkaitan satu sama lainnya. Permasalahan ini muncul 
didikarenakankan residual tidak bebas pada satu observasi ke observasi lainnya. 
Untuk model regresi yang baik adalah pada model regresi yang bebas dari 
autokolerasi” (Ghozali 2016:107). 
 
Hasil Uji Autokorelasi 
 
 Berdasarkan tabel diatas diketahui nilai durbin watson sebesar 1,327 , nilai 
dL sebesar 1.514 dan dU sebesar 1.651. Jika dU ≤ d ≤ (4-dU), maka tidak terdapat 
autokorelasi. Nilai dU ≤ d ≤ (4-dU) (1.651< 1.941< 2.349) maka sebagaimana 
dasar pengambilan keputusan pada uji autokorelasi bahwa tidak terjadi gejala 
autokorelasi dalam model regresi.  
 
Analisis Regresi Linier Berganda 
 Data yang dikumpulkan dianalisis dengan menggunakan alat analisis 
statistik yaitu dengan analisis regresi linier berganda. Analisis regresi linier 
berganda merupakan perluasan dari analisis regresi sederhana yang tujuannya 
untuk meneliti bagaimana pengaruh dari variabel bebas terhadap variabel terikat. 
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Hasil Uji Regresi Linier Berganda 
 
 Persamaan regresi yang digunakan dalam penelitian ini adalah: 
                         
 
Uji Hipotesis 
Uji Simultan (Uji F) 
 Uji simultan digunakan untuk melihat pengaruh variabel independen atau 
bebas secara keseluruhan/bersama-sama terhadap variabel dependen atau terikat.. 
Reaksi pasar (X1) dan kinerja perusahaan (X2) terhadap employee stock option 
program (Y). 
Hasil Uji F 
 
Berdasarkan tabel diatas terlihat bahwa nilai Sig. 0,42 < 0,05 maka H0 
ditolak dan H1 diterima sehingga variabel Reaksi Pasar (X1), ROA (X2), secara 
simultan berpengaruh terhadap ESOP (Y). 
 
Uji Parsial (Uji t) 
 Uji ini digunakan untuk melihat apakah model regresi variabel independen 
berpengaruh secara parsial terhadap variabel dependen dengan menggunakan nilai 
signifikansi 0,05. 
Hasil Uji t 
 
Berdasarkan tabel diatas diperoleh bahwa nilai Sig. Reaksi Pasar (X1) 
sebesar 0,012 < 0,05 maka H1 diterima dan H0 ditolak sehingga variabel Reaksi 
Pasar (X1) berpengaruh positif dan signifikan terhadap variabel ESOP  (Y). nilai 
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Sig. ROA (X2) sebesar 0,625 > 0,05 maka H1 ditolak dan H0 diterima sehingga 
variabel ROA (X2) tidak berpengaruh signifikan terhadap variabel ESOP  (Y).  
 
Implikasi Hasil Penelitian 
Pengaruh Reaksi Pasar dan Kinerja Perusahaan terhadap Employee Stock 
Option Program (ESOP) 
 Hasil perhitungan analisis dan uji hipotesis diperoleh 0,42<0,05. Sehingga 
variabel reaksi pasar dan kinerja perusahaan secara simultan berpengaruh terhadap 
employee stock option program.  
 
Pengaruh Reaksi Pasar terhadap Employee Stock Option Program (ESOP) 
 Hasil perhitungan dan uji hipotesis diperoleh 0,012 < 0,05. Sehingga 
variabel reaksi pasar berpengaruh terhadap employee stock option program. Maka 
Hipotesis 1 (H1) diterima. 
 
Pengaruh Kinerja Perusahaan terhadap Employee Stock Option Program 
(ESOP) 
 Hasil perhitungan dan uji hipotesis diperoleh 0,625 > 0,05. Sehingga 
variabel kinerja perusahaan tidak berpengaruh terhadap employee stock option 
program. Maka Hipotesis 2 (H2) ditolak. 
 
Simpulan Dan Saran 
Simpulan  
 Berdasarkan analisis data, maka dapat disimpulkan sebagai berikut: 
1. Variabel reaksi pasar dan kinerja perusahaan secara simultan berpengaruh 
terhadap employee stock option program. 
2. Variabel reaksi pasar secara parsial berpengaruh positif dan signifikan 
terhadap employee stock option program. 




 Keterbatasan dalam riset ini adalah sebagai berikut: 
1. Data annual report dari web BEI sehingga riset ini mengasumsikan kalau 
informasi yang tidak terdapat diasumsikan dan tidak menghasilkan 
pengungkapkan sosial. 
2. Ilustrasi yang digunakan tidak mencakup seluruh publik company yang 
terdaftar di BEI dan tidak tercantum dalam kriteria riset. 
3. Terbatasnya tahun pada sampel, karena peneliti ini hanya berfokus dan 
menggunakan 5 periode saja yaitu tahun 2015 sampai dengan tahun 2019. 
 
Saran  
1. Bersumber pada hasil riset yang telah dipaparkan, diharapkan buat 
membetulkan dengan memakai variabel yang lain ataupun meningkatkan 
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variabel serta tahunnya yang pengaruhi Employee Stock Option Program 
(ESOP) biar riset yang dicoba lebih tumbuh lagi.  
2. Untuk peneliti selanjutnya diharapkan untuk menambahkan sampelnya lebih 
banyak lagi.   Serta pula hasil riset ini mengidentifikasi kalu ada faktor-faktor 
lain yang pengaruhi Employee Stock Option Program (ESOP) yang belum 
dikenal dalam riset ini, sehingga hasil tersebut bisa signifikan. 
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